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Ö Öz ze et t
Finansal sektörün ekonomik geliﬂme sürecinde önemli bir rol oynad›¤›, literatürde uzun süre-
dir vurgulanmaktad›r. Özellikle içsel büyüme teorisinin ortaya ç›k›ﬂ›yla birlikte, bu iliﬂki yeniden ca-
zip hale gelmiﬂ ve finansal geliﬂmenin ekonomik büyümenin belirleyicilerinden biri oldu¤u belir-
tilmeye baﬂlanm›ﬂt›r. Ancak bütün bu literatür, finansal geliﬂmenin nas›l oluﬂtu¤unu yeterince
aç›k bir ﬂekilde aç›klamamaktad›r. Finansal liberalizasyon hipotezi, finansal geliﬂmenin nas›l orta-
ya ç›kaca¤›na iliﬂkin önemli bir baﬂlang›ç oluﬂturmaktad›r. Ayr›ca son y›llarda finansal geliﬂmeyi
belirleyen faktörlerin ortaya konmas›na iliﬂkin çal›ﬂmalar›n h›zla artt›¤› görülmekte ve bu ba¤lam-
da, yasal orijinin, d›ﬂ ticaretin ve sermaye hesab›n›n liberalizasyonun, kurumsal yap›n›n, mevduat
sigortas›n›n varl›¤›n›n, etkin bir gözetim ve denetim mekanizmas›n›n oluﬂturulmas›n›n ve makro-
ekonomik politika çerçevesinin finansal geliﬂme üzerinde etkili oldu¤u dile getirilmektedir.
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In the economic development process, important role of financial sector has long been
emphasized in the literature. Especially with the emergence of endogenous growth theory,
this relationship has again become very attractive and it is stated that financial development
is one of the determinants of economic growth. However this whole literature did not suf-
ficiently explain how the financial development occurs. Financial liberalization hypothesis has
been a starting point to explain the financial development. In addition, recently, it is seen
that studies which examine the process of financial development has increasingly increased
and, within this vein, it is emphasized that legal origin, liberalizations of foreign trade and
capital account, institutional structure, deposit insurance, efficient supervision and regula-
tion and policy framework for macro economy influence financial development. 
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1. Giriﬂ
Finansal piyasalar ve kurumlar›n ekonomik geliﬂme sürecinde çok önemli bir fonk-
siyon yerine getirdikleri literatürde geniﬂ bir ﬂekilde vurgulanmakta ve bu durum bir
çok ampirik çal›ﬂman›n konusunu oluﬂturmaktad›r (King ve Levine, 1993a, 1993b;
Arestis ve Demetriades, 1997; Thiel, 2001; Eschenbach, 2004; Lawrence, 2006;
Shan ve Jianhong, 2006; Ang, 2007). Ampirik çal›ﬂmalarda, genel olarak iyi iﬂleyen
finansal kurumlar›n ve piyasalar›n uzun dönemde ekonomik büyümeye katk› yapaca-
¤›na iliﬂkin bir uzlaﬂma bulunmaktad›r. 
Bu ba¤lamda ülkeler aras›ndaki geliﬂmiﬂlik farklar›n› aç›klamada, finansal geliﬂme-
nin önemli bir faktör oldu¤una iliﬂkin geniﬂ bir ampirik literatür bulunmaktad›r (Gur-
ley ve Shaw, 1955, 1967; Gerschenkron, 1962; Goldsmith, 1969; Renelt, 1991; Gre-
enwood ve Jovanovic, 1990; Bencivenga ve Smith, 1991; King ve Levine, 1993a,
1993b; Roubini ve Salai Martin, 1992; Hermes ve Lensink, 1996; Levine, 1997; Shan,
Morris vd., 2001; Arestis vd., 2002; Demeteriades, Girma, vd., 2007). Ancak bu lite-
ratürde ülkeler aras›nda finansal aç›dan geliﬂmiﬂlik farkl›l›¤›n›n nereden kaynakland›-
¤› yeterince aç›k bir ﬂekilde aç›klanamamaktad›r. Di¤er bir ifadeyle, ekonomik büyü-
me için önemli oldu¤u vurgulanan finansal geliﬂmenin nas›l oluﬂtu¤u aç›k de¤ildir.
Ancak bu konuya iliﬂkin literatür son zamanlarda h›zl› bir ﬂekilde art›ﬂ göstermekte-
dir. Bu çal›ﬂmalarda özellikle “neden baz› ülkeler di¤erlerine göre daha geliﬂmiﬂ fi-
nansal kurumlara ve piyasalara sahip?” sorusuna cevap verilmeye çal›ﬂ›lmakta ve bir-
çok unsurun bu süreçte etkili olabilece¤i dile getirilmektedir.
Bu makalenin amac›, son zamanlarda teorik ve ampirik literatürde geniﬂ yer bul-
maya baﬂlayan finansal geliﬂmeyi belirleyen faktörlerin detayl› bir de¤erlendirmesini
yapmakt›r.
2. Finansal Geliﬂmeyi Belirleyen Faktörler
Finansal sistemin do¤as›n›n karmaﬂ›kl›¤› göz önüne al›n›rsa, geliﬂiminin birçok fak-
töre ba¤l› olaca¤› kolayl›kla anlaﬂ›labilir. Finansal geliﬂmeyi etkileyen faktörlerin teo-
rik ve ampirik literatürde aﬂa¤›daki baﬂl›klar alt›nda topland›¤› görülmektedir.
2.1. Ekonomik Geliﬂme
Finansal sektör ile ekonomik geliﬂme aras›ndaki iliﬂkinin dikkat çekecek ﬂekilde
gündeme getirilmesi ilk defa Schumpeter (1912) taraf›ndan gerçekleﬂtirilmiﬂtir.
Schumpeter (1912) göre, iyi iﬂleyen bir bankac›l›k sistemi, yeni ürünleri en etkin ve
verimli ﬂekilde üretmek için gerekli olan teknolojik yeniliklerin finansman›n› temin
ederek, yat›r›mc›lar› finansal olarak desteklemektedir. Di¤er bir ifade finansal sektör,
özellikle de bankac›l›k sektörü, ekonomik geliﬂme aç›s›ndan oldukça önemlidir ve bu
sektörün geliﬂmesi ekonomik büyüme için gereklidir. Bu görüﬂe karﬂ›t olarak, Robin-
son (1952), ‘teﬂebbüsün yol gösterdi¤i ve finansal sistemin bunu takip etti¤i’ görü-
ﬂünü ifade etmektedir. Bu görüﬂe göre, iktisadi kalk›maya paralel olarak finansal sek-33 Finansal Geliﬂmenin Belirleyicileri Üzerine Bir De¤erlendirme: Literatür Taramas›
törde baz› düzenlemerin ve kurumsal yap›lar›n oluﬂturulmas›na yönelik ihtiyaçlar›n
bir sonucu olarak finansal sektörün geliﬂimi olanakl›d›r.
Finansal sektör ile ekonomik geliﬂme aras›ndaki iliﬂkinin tart›ﬂ›lma ﬂekli, ‹kinci Dün-
ya Savaﬂ› sonras›nda geliﬂen kalk›nma literatürüne paralel olarak de¤iﬂmiﬂ ve konu
bu dönemde kalk›nman›n finansman› çerçevesinde ele al›nm›ﬂt›r (Prebish, 1950;
Nurkse, 1953; Lewis, 1954). Bu çerçevede yap›lan tart›ﬂmalar, finansal kaynaklar›n
ekonomik büyüme için nas›l kullan›labilece¤i konusuna yo¤unlaﬂm›ﬂ ve ulusal tasar-
ruflar›n hareketlili¤inin nas›l gerçekleﬂtirilece¤i ve bu tasarruflar›n verimli bir ﬂekilde
nas›l yat›r›mlara dönüﬂtürülece¤i ise yeterince ele al›nmam›ﬂt›r. Göz ard› edilen bu
durumun 1960’l› y›llarda gündeme geldi¤i görülmektedir. Özellikle bu y›llardaki ça-
l›ﬂmalar, finansal arac›l›k (intermediation) ve ekonomik büyüme aras›ndaki iliﬂkileri in-
celemeye yöneliktir (Gurley ve Shaw, 1955, 1967; Gerschenkron, 1962; Goldsmith,
1969). Di¤er bir ifadeyle, finansal sistemin tasarruflar ile yat›r›mlar aras›ndaki arac›-
l›k iﬂlevi öne ç›km›ﬂ ve finansal arac›l›¤›n iyileﬂtirilmesi gerekti¤i vurgulanm›ﬂt›r. Finan-
sal kurumlar, kredi arz› fonksiyonlar›n› ne ölçüde iyi yerine getirirlerse, o ülkenin eko-
nomik büyüme performans› da o derecede yüksek olacakt›r. Bu ilk çal›ﬂmalar (Gur-
ley ve Shaw, 1955, 1967; Gerschenkron, 1962; Goldsmith, 1969), oldukça betimsel
özelliklerde olup, teorik görüﬂlerin bir bütün olarak formüle edilmesinden yoksun bu-
lunmalar›na ra¤men, aç›k bir ﬂekilde finansal arac›l›k fonksiyonunun ekonomik kal-
k›nma sürecindeki etkisini aç›k bir ﬂekilde dile getirdikleri görülmektedir. 
Gurley ve Shaw (1955, 1967), sanayileﬂmiﬂ ülkelerin sahip olduklar› geliﬂmiﬂ fi-
nansal yap›n›n sa¤lam›ﬂ oldu¤u hizmetlerin tasarruf sahipleri ile yat›r›mc›lar aras›nda-
ki iliﬂkiyi kolaylaﬂt›rd›¤›n› ileri sürmektedirler. Yazarlar, bu argümana dayanarak, fi-
nansal geliﬂme ile ekonomik büyüme aras›nda bir iliﬂkinin olmas›n›n gereklili¤ini vur-
gulamaktad›rlar. Burada geliﬂtirilen teorik çerçeve, genel olarak bir ekonomide baz›
sektörlerin net tasarruf sahibi oldu¤una ve planlar›n› gerçekleﬂtirmek için di¤er baz›
sektörlerin ise kaynak ihtiyac› oldu¤una dayanmaktad›r. Finansal sektörün arz eden
ve talep eden bu sektörler aras›ndaki arac›l›¤› yerine getirmesinin önemi ortadad›r.
Finansal sektörün bu iﬂlevi yerine getirememesi yat›r›mc›lar› kendi öz kaynaklar› ile
baﬂ baﬂa b›rakacakt›r. Bu planlanan yat›r›mlar›n kaynak yetersizli¤i nedeniyle yap›la-
mamas› anlam›na gelmektedir.
Gurley ve Shaw, betimsel düzeyde de olsa konuya iliﬂkin önemli katk›lar›na ra¤-
men, finansal geliﬂme ve ekonomik büyüme aras›nda bir nedensellik (causality) iliﬂki-
sinin olup olmad›¤›na veya varsa bu nedensellik iliﬂkisinin yönünün ne olaca¤›na iliﬂ-
kin herhanhi bir tart›ﬂma yapmamaktad›rlar. Bu konuyu ciddi ﬂekilde ilk kez ele alan
Patrick (1966), finansal sektör ile ekonomik geliﬂme aras›ndaki nedenselli¤in do¤as›-
n›n iki farkl› ﬂekilde olabilece¤ini ifade etmektedir. Yazar konuya iliﬂkin görüﬂlerini
‘talebin takip etti¤i (demand-following)’ ve ‘arz›n öncülük etti¤i (supply-leading)’
kavramlar›n› kullanarak aç›klamaktad›r. ‘Talebin takip etti¤i’ durum, reel sektördeki34 Hüseyin A¤›r, Osman Peker, Muhsin Kar
geliﬂmelerin bir sonucu olarak ortaya ç›kan talebi karﬂ›lamak için finansal sektörün
geliﬂmesini ifade etmektedir. Di¤er taraftan ‘arz›n öncülük etti¤i’ durum, finansal
sektörün kurumsal ve aletsel olarak geliﬂmesinin ekonomik büyümeyi uyaraca¤› ﬂek-
linde tan›mlanmaktad›r. Konuya iliﬂkin nedenselli¤in yönünü belirlemek amac›yla çe-
ﬂitli ülkeler için yap›lan ampirik çal›ﬂmalarda bir uzlaﬂman›n olmad›¤› anlaﬂ›lmaktad›r.
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Hermes (1994), finansal kalk›nma ve ekonomik büyüme iliﬂkisinin önemli oldu¤unu
ve ikisi aras›nda tek yönlülükten ziyade iki yönlü bir nedenselli¤in varolabilece¤ini ve
ayr›ca bu iki de¤iﬂkenin etkileﬂiminin eﬂanl› olmas›ndan kaynaklanan zorluklar›n, bu
iliﬂkinin gerçek yönünün öne ç›kmas›n› engelledi¤ini ifade etmektedir.
Finansal sektör ile ekonomik büyüme aras›ndaki iliﬂkinin yönü ve boyutuna iliﬂkin
tart›ﬂmalar, 1980’lerin ikinci yar›s›nda neoklasik büyüme teorisine tepki olarak Romer
(1986)’in öncülü¤ünde ortaya ç›kan içsel büyüme teorisi ile yeniden alevlenmiﬂtir.
Romer (1986), Arrow (1962)’un “yaparak ö¤renme” görüﬂüne dayanarak geliﬂtirdi-
¤i analize göre, üretimdeki pozitif d›ﬂsall›klar olmas›, ö¤renmenin yaratt›¤› avantajla-
r›n varl›¤› ve baﬂkalar›n›n yeni geliﬂtirilen tekni¤i benimsemesi, neoklasik büyüme te-
orisinin aksine, sermayenin artan getirisinin olabilece¤ini gündeme getirmektedir.
E¤er sermayenin artan getirisi varsay›m› do¤ru ise, böyle bir ekonomi, nüfusun bü-
yüme oran› ve d›ﬂsal olan teknolojik geliﬂme oran›ndan ba¤›ms›z olarak devaml› bir
ﬂekilde büyümesi söz konusu olacakt›r. ‹çsel büyüme teorisini, Lucas (1988), beﬂeri
sermaye birikiminin ve Barro (1990), verimli kamu harcamalar›n›n artan getirinin kay-
na¤› olabilece¤i tart›ﬂmalar›yla geliﬂtirmiﬂlerdir. ‹çsel büyüme teorisi, h›zl› bir ﬂekilde,
finansal sektörüde içerecek ﬂekilde geniﬂtilmiﬂ ve artan getirinin kaynaklar›ndan biri-
ni oluﬂturabilece¤i öne sürülmüﬂtür (Renelt, 1991; Greenwood ve Jovanovic, 1990;
Bencivenga ve Smith, 1991; King ve Levine, 1993a,1993b; Roubini ve Salai Martin,
1992; Hermes ve Lensink, 1996; Levine, 1997; M›hç›, 1999). Bu iﬂlevini de sermaye-
nin ortalama verimlili¤ini iyileﬂtirerek, yat›r›m fonlar›n› firmalara kanalize ederek ve
tasarruflar› art›rarak yerine getirmektedir (Pagano, 1993). 
Bu tart›ﬂmalar, finansal sektör ile ekonomik büyüme aras›ndaki iliﬂkinin yönünün
bu yeni anlay›ﬂa göre de, finansal sektörden ekonomik büyümeye do¤ru kabul edil-
di¤ini göstermektedir.  Di¤er bir ifadeyle, içsel büyüme modelleri, teorik olarak finan-
sal kalk›nma ile ekonomik büyüme iliﬂkisini incelerken “finansal geliﬂmenin ekonomik
büyümeye öncülük etti¤i” temel varsay›m›n› kapal› bir ﬂekilde kabul etmektedirler
(Hermes, 1994). Halbuki nedensellik iliﬂkisinin bütün ekonomiler için bu ﬂekilde tek
yönlü olmad›¤›, tersi veya iki yönlü iliﬂkilerin varl›¤›n›nda söz konusu oldu¤u ampirik
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çal›ﬂmalardan anlaﬂ›lmaktad›r (Hermes, 1994; Arestis ve Demetriades, 1997; Thiel,
2001; Eschenbach, 2004; Lawrence, 2006; Shan ve Jianhong, 2006; Ang, 2007).
Hatta nedenselli¤in ekonomik büyümeden finansal geliﬂmeye do¤ru oldu¤u ve yine
bu iki de¤iﬂken aras›ndaki zay›f bir iliﬂkinin varl›¤›, finansal geliﬂmenin ekonomik bü-
yüme sürecinde negatif bir rolünün de olabilece¤i olas›l›¤›n› gündeme getirmektedir
(Singh, 1997; Deidda, 2006). Lucas (1988), Stiglitz (1994) ve Singh ve Weisse
(1998), Robinson (1952)’a kat›lmakta ve ekonomik geliﬂmenin finansal hizmetler için
yeni talep yarataca¤›n› ve bununda daha geliﬂmiﬂ finansal sektöre yol açaca¤›n› ileri
sürmektedirler. 
Finansal geliﬂme ile ekonomik büyüme aras›ndaki iliﬂkinin ister nedensellik ba¤la-
m›nda ister içsel büyüme teorileri ba¤lam›nda teorik temelleri ve ampirik bulgular
üzerine tart›ﬂmalara ra¤men (Shan, Morris, v.d., 2001; Deidda, 2006; Do¤an, 2008),
finansal geliﬂme ile ekonomik geliﬂme/büyüme aras›ndaki iliﬂkinin, finans›n öncülü-
¤ü veya takipçili¤i (ekonomik geliﬂmenin öncülü¤ü) ile eﬂanl› bir nitelikte olabilece¤i
anlaﬂ›lmaktad›r. Geliﬂmiﬂ ülkelerin daha geliﬂmiﬂ, derinleﬂmiﬂ, çeﬂitlenmiﬂ finansal sis-
teme sahip olmalar›n›n tesadüf olmad›¤› düﬂünülürse, finansal geliﬂme için ekono-
mik geliﬂmenin önemi daha kolay anlaﬂ›labilir.
2.2. Finansal Liberalizasyon
II. Dünya Savaﬂ› sonras› yayg›n bir ﬂekilde uygulanan Keynesyen politikalar›nda et-
kisiyle geliﬂmekte olan ülkelerin birço¤unda finansal sektöre müdahale edilmiﬂ ve bu
çerçevede özelliklede faizler yetkili otoritereler taraf›ndan piyasa güçleri d›ﬂ›nda be-
lirlenmiﬂ ve sektöre iliﬂkin birçok k›s›t yayg›n ﬂekilde uygulanm›ﬂt›r (Galbis, 1979; Fry,
1988). McKinnon (1973) ve Shaw (1973), finansal sektörde uygulanan bask› (rep-
ression) politikalar›n›n reel faizlerin negatif olmas›yla sonuçland›¤›n› ve bu uygulama-
n›n da tasarruflar› alt›n ve gayrimenkul gibi verimsiz yat›r›mlara yönlendirdi¤ini ve do-
lay›s›yla geliﬂmekte olan ülkelerde fonlar›n organize finansal kurum olan bankac›l›k-
tan uzaklaﬂt›r›lmas›n›n yat›r›mlar için gerekli fonlar›n yetersizli¤i ile sonuçland›¤›n› ile-
ri sürmüﬂlerdir. 
McKinnon ve Mathieson (1981), finansal bask› politikalar›n› benimsemiﬂ ekono-
milerin dört karakteristi¤i oldu¤unu belirtmektedirler. Bunlar;
(1) Sermaye hesab›n›n s›k› kontrollere tabi olmas›ndan dolay› yurtiçi finansal sis-
tem yurtd›ﬂ› piyasalardan izole edilmektedir,
(2) Birincil piyasalar genellikle önemsiz düzeydedir ve parasal sistem, tasarruf ya-
panlar ile yat›r›m yapanlar aras›nda bir arac› olarak önemli bir rol oynamak-
tad›r.
(3) Hükümetler, arzulanan harcama düzeyini gerçekleﬂtirmek için geleneksel yol-
lardan kaynak sa¤lamak için has›la elde etme bask›s› alt›nda bulunmaktad›r,
(4) Düﬂük faiz rejimi alt›nda, yetkisi merciler tercihli müﬂterilere kredi sübvansi-
yonu vermekte ve kamu finansman›nda aç›k ve kapal› aç›klar› kapatmak için36 Hüseyin A¤›r, Osman Peker, Muhsin Kar
yeterli kaynak istikrarl› bir fiyat seviyesinde sa¤lanamazsa, enflasyon ortaya
ç›kmaktad›r.
Di¤er bir ifadeyle, finansal bask›n›n oldu¤u bir ekonomide, reel faiz ve reel borç
verme oranlar› s›kl›kla negatif olmakta, krediler fiyat d›ﬂ› k›staslara göre da¤›t›lmak-
ta, yeni finansal araçlar›n yarat›lmas› engellenmekte ve finansal sisteme giriﬂ s›n›rlan-
d›r›lmaktad›r (Fischer, 1993). Bu finansal politikalar, kamu sektörü aç›klar›n› düﬂük
maliyet ile finanse etmek ve kaynak da¤›l›m›n› iyileﬂtirmek için hükümetler taraf›ndan
kullan›lmaktad›r (Collier and Mayer, 1989). 
Nedeni ve gerekçesi ne olursa olsun, finansal bask› politikalar› McKinnon (1973)
ve Shaw (1973) taraf›ndan ciddi bir ﬂekilde eleﬂtirilmiﬂ ve finansal sektörde liberali-
zasyonun gerçekleﬂtirilmesi önerilmiﬂtir. Bu çerçevede özellikle yetkili otoriteler tara-
f›ndan piyasa mekanizmas› d›ﬂ›nda belirlenen ve genellikle enflasyonun alt›nda olan
nominal faiz oranlar›n›n serbest b›rak›larak, piyasa güçleri taraf›ndan belirlenmesine
izin vererek finansal piyasalar›n serbestleﬂtirilmesi ileri sürülmektedir. Pozitif reel faiz
oranlar›n›n oluﬂmas›, at›l fonlar›n organize finansal kurumlara (bankalar) yönelmesi-
ne katk› yapacakt›r. Finansal sektördeki kredilere, zorunlu karﬂ›l›k oranlar›na, giriﬂ s›-
n›rlamalar›na yönelik engellerin kald›r›lmas›, finansal sektörün daha da derinleﬂmesi-
ne yol açacakt›r. Geliﬂmekte olan ülkelerin as›l sorunun yat›r›mlar›n azl›¤› de¤il, bu
yat›r›mlar› yapmak için gerekli tasarruflar›n yetersizli¤i oldu¤u gerçe¤inden yola ç›-
kan McKinnon ve Shaw, tasarruflar› art›r›c› politikalar›n izlenmesi gerekti¤ini ve bu
nedenle finansal liberalizasyonun bu sorunun çözümüne katk› sa¤layaca¤›n› ileri sür-
mektedirler. Di¤er bir ifadeyle, McKinnon-Shaw, finansal piyasalar›n serbestleﬂtiril-
mesiyle, kaynaklar›n mobilizasyonunu daha etkin ﬂekilde sa¤layan bir finansal geliﬂ-
menin kendili¤inden ve mekanik bir ﬂekilde ortaya ç›kaca¤›n› ileri sürmektedirler.
2.3. D›ﬂ Ticaretin Liberalizasyonu
D›ﬂ ticaret ile finansal sektör aras›ndaki iliﬂki birçok aç›dan ele al›nabilir. Newbery
ve Stiglitz (1984), d›ﬂ ticaretin fiyat esnekliklerini etkileyerek belirsizlikleri ve gelir dal-
galanmas›n› artt›r›c› potansiyeli oldu¤unu ileri sürmektedir. Öte yandan d›ﬂ ticaretle
birlikte artan sigorta talebi nedeniyle d›ﬂ ticaret, finansal geliﬂmeye katk› sa¤layabi-
lir. Yazarlar, daha çok tüketimdeki risklerin sigorta edilmesiyle finansal geliﬂmenin
olabilece¤i argüman›na yo¤unlaﬂmaktad›rlar. Di¤er taraftan, Do ve Levchenko
(2006), finansal sistemin üretim taraf›nda oynayabilece¤i rolü gündeme getirmekte-
dir. Bu yazarlara göre, finansal farkl›l›klar karﬂ›laﬂt›rmal› avantajlar›n (comparative ad-
vantage) kayna¤›n› oluﬂturmakta ve dolay›s›yla ticaret yap›lar›n› ﬂekillendirmektedir.
Yani, finansal geliﬂmenin karﬂ›laﬂt›rmal› avantajlardan etkilendi¤i ﬂeklindeki bir ba¤-
lant› ön plana ç›kmaktad›r. Çal›ﬂma (Do ve Levchenko, 2006), bir ülkenin finansal ge-
liﬂmesi ekonominin üretken yap›s›n›n bir sonucu olarak ifade edilen bir modele da-
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nansal sistemler daha geliﬂmiﬂtir. Ticaretin serbestleﬂmesinden sonra finansal olarak
yo¤un mallarda uzmanlaﬂan bir ülkede d›ﬂ finans için talep ve dolay›s›yla finansal ge-
liﬂme daha yüksek olacakt›r. Buna karﬂ›n, d›ﬂ finansmana dayanmayan mallar› genel
olarak ihraç eden ülkelerde ise finansal geliﬂme düﬂük seviyededir. 
Rajan ve Zingales (2003) ise, d›ﬂ ticaretin finansal geliﬂme üzerindeki etkisini “bas-
k› grubu yaklaﬂ›m›” çerçevesinde ele almaktad›r. Yazarlara göre, d›ﬂ ticaretin serbest-
leﬂtirilmesi, rekabetçi bir ortam yaratacak ve önceki dönemdeki ekonomik atmosfer-
de (d›ﬂa kapal› ortamda), finansal piyasalar› kendi ç›karlar› için kullanan mevcut fir-
malar için bir tehdit oluﬂturacakt›r. D›ﬂa kapal› ekonomik bir yap› içerisinde faaliyet-
te bulunan firmalar, mevcut finansal kaynaklar› istedikleri gibi kulland›klar›ndan fi-
nansal geliﬂmeyle fazla ilgilenmemektedirler. Ekonominin d›ﬂa aç›lmas›yla birlikte olu-
ﬂacak rekabetçi yap› mevcut firmalar›n politik gücünü azaltacakt›r (Demetriades,
2008: 13). Dolay›s›yla yazarlara göre, d›ﬂ ticaretin liberalize edilmesi rekabetçi bir or-
tam yaratt›¤›ndan finansal fonlar›n rekabetçi bir ﬂekilde kullan›m›na yol açaca¤›ndan
finansal geliﬂme üzerine olumlu etkisi bulunmaktad›r. Benzer ﬂekilde Braun ve Rad-
datz (2005)’a görede, d›ﬂ ticaretin serbestleﬂmesi finansal geliﬂmeyi bloke eden men-
faat gruplar›n›n gücünü azaltaca¤›ndan finansal sistemin iyileﬂmesine katk›da bulu-
nacakt›r.
2.4. Sermaye Hesab›n›n Liberalizasyonu
Birçok çal›ﬂma, sermaye hareketlerinin liberalizasyonunun finansal geliﬂme yoluy-
la ekonomik büyümeyi etkileyece¤ini ileri sürmektedir (Chinn ve Ito, 2002, 2006; Hu-
ang, 2006; Law ve Demetriades, 2006; Klein ve Olivei, 2008). Teori, sermaye hare-
ketlerinin liberalizasyonunun de¤iﬂik kanallardan finansal sistemin geliﬂmesine yol
açabilece¤ini ifade etmektedir (Chinn ve Ito, 2006: 164): Birinci olarak, finansal libe-
ralizasyon korunan finansal piyasalarda finansal bask›y› azaltarak reel faizlerin reka-
betçi piyasa seviyesine yükselmesine izin verebilir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973).
‹kinci olarak, sermaye kontrollerinin kald›r›lmas› yurt içi ve yurt d›ﬂ› yat›r›mc›lar›n da-
ha fazla portföy çeﬂitlendirmesine olanak tan›makta ve yükselen bir piyasan›n dün-
yaya entegrasyonu ile sermayenin maliyeti azalmaktad›r (Bekaert ve Harvey, 2000;
Henry, 2000). Bu iki nokta finansal liberalizasyonun sermayenin maliyetini azaltaca-
¤› ve borçal›c›lar için fonlar›n varl›¤›n› artt›raca¤› ﬂeklinde özetlenebilir. Üçüncü ola-
rak, liberalizasyon süreci genellikle etkin olmayan finansal kuruluﬂlar›n piyasadan çe-
kilmesine ve finansal altyap›n›n reformu için daha fazla bask› yaratarak finansal sis-
temin seviyesinin etkinli¤ini yükseltmektedir (Ito, 2006: 304; Huang, 2006: 2). Finan-
sal altyap›daki böyle bir iyileﬂme bilgi asimetrisini (ters seçim ve ahlaki tehlikeyi azal-
tarak ve kredi varl›¤›n› artt›rd›¤›ndan) hafifletir (Chinn ve Ito, 2006: 164). Dördüncü
olarak, uluslararas› rekabete aç›lma, uluslararas› standartlar›n yabanc› firmalar arac›-
l›¤› ile tan›t›m› yoluyla yurt içi finansal sistemdeki etkinli¤i iyileﬂtirebilir (Klein ve Oli-
vei, 2008: 862). Beﬂinci olarak, yabanc› bankalar›n ﬂubeleri ve ba¤l› kuruluﬂlar› ulu-38 Hüseyin A¤›r, Osman Peker, Muhsin Kar
sal bankac›l›k sisteminin büyüklü¤ünü geniﬂletebilir ve piyasan›n daha önce ihmal
edilen s›n›rlar›na hizmet edebilir, finansal yenilikler getirerek finansal hizmetlerin ala-
n›n› do¤rudan geniﬂletebilir. Etkinlikteki ve finansal sektör alan›ndaki bu kazançlar,
mevcut tasarruf hacmini daha yüksek yurt içi tasarruflar sa¤layarak ve sermaye giri-
ﬂini artt›rarak yükseltebilir. Dolay›s›yla artan tasarruflar, arac›lar›n ölçek ekonomilerin-
den yararlanarak etkinli¤i daha fazla artt›rmalar›na olanak sa¤lar (Klein ve Olivei,
2008: 862).
Bununla birlikte sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ile finansal geliﬂme aras›n-
daki ba¤lant› mu¤lâkt›r. Daha aç›k s›n›r ötesi finansal iﬂlemlerden yararlanmak için fi-
nansal sistemler makul yasal ve kurumsal altyap›yla desteklenmelidir (Chinn ve Ito,
2006: 164). Özellikle yasal sistemin mülkiyet haklar›n› aç›kça tan›mlamad›¤› ve söz-
leﬂmelerin uygulamas›n› garanti alt›na almad›¤› ekonomilerde borç verme aktivitele-
ri için teﬂvikler s›n›rlanabilir. Kredi verenler için yasal korunma, kredibilite seviyesi ve
muhasebe kurallar›ndaki ﬂeffafl›k da ekonomik birimlerin finansal kararlar›n› etkile-
mesi muhtemeldir (Beck ve Levine, 2004). Sonuç olarak, belirsizliklere ra¤men, ser-
maye hesab›n›n liberalizasyonunun, ancak bir ekonomik sistemin makul yasal ve ku-
rumsal altyap›yla donat›ld›¤› durumlarda, finansal geliﬂmeye yol açabilece¤i ifade edi-
lebilir.
2.5. Kurumsal Yap› ve Sosyal Sermaye
‹kinci dünya savaﬂ› sonras›, özellikle 19501960’larda geliﬂmiﬂ ülkelerin yan› s›ra bir
çok geliﬂmekte olan ülkenin h›zl› bir iktisadi büyüme sürecinden geçmiﬂ olmalar›na
ra¤men, kalk›nma ile ilgili temel sorunlar›n› (yoksulluk, iﬂsizlik, gelir da¤›l›m› vb) çö-
zememiﬂ olmalar› kalk›nma sürecine bak›ﬂ aç›s›n› de¤iﬂtirmiﬂ ve iktisadi büyümenin
belirleyicileri üzerine daha ayr›nt›l› çal›ﬂmalara yönelinmiﬂtir. Bu süreç içerisinde kal-
k›nma sadece iktisadi de¤il, toplumsal ve kurumsal yap›da ortaya ç›kan bir de¤iﬂim
süreci olarak görülmeye baﬂlanm›ﬂt›r. 
Bireyler veya insan topluluklar› aras›ndaki davran›ﬂsal iliﬂkileri düzenleyen kurallar
dizisi olarak tan›mlanabilen kurumlar›n, insanlar aras›ndaki iliﬂkileri belirli kurallar çer-
çevesinde düzenleme özelli¤ine sahip oldu¤u söylenebilir (M›hç›, 2005: 57). Öyle ki,
kurumlar insan iliﬂkileri ve davran›ﬂlar›ndaki kararl›l›¤› sa¤layan en önemli etkenler-
den biri olarak ortaya ç›kmakta ve bu özellikleriyle “var olan durumun” sürdürülme-
sine hizmet etmekte veya de¤iﬂime karﬂ› direnç gösteren yap›lara dönüﬂmektedirler.
Ancak buna ra¤men kurumlar zaman içerisinde de¤iﬂmektedirler. Bu de¤iﬂimin dev-
rimci bir ﬂekilde de¤il de daha çok evrimci bir nitelikte oldu¤u genellikle kabul edil-
mektedir. 
Acemo¤lu vd. (2001), refah› artt›racak kurumlar›n kurulmas›n›n önündeki temel
engelin geçen yüzy›llarda Avrupa’n›n kolonyalist güçleri taraf›ndan çevresel faktörler
oldu¤unu ileri sürmektedirler. Bu güçler kolonilerde uzun dönem ekonomik büyüme39 Finansal Geliﬂmenin Belirleyicileri Üzerine Bir De¤erlendirme: Literatür Taramas›
için uygun olmayan kurumsal yap›lar oluﬂturmuﬂlard›r. Ayr›ca burada, oluﬂturulan bu
kurumsal yap›lar›n geliﬂimini desteklemeyen bir çevre mevcuttur.
Burada as›l önemli olan, benzer yasal sisteme sahip ülkelerin ekonomik perfor-
manslar›ndaki farkl›l›¤›n, ekonomi politikalar› hakk›ndaki kararlar›n verildi¤i siyasal
sistemin incelenmesidir. Di¤er bir ifadeyle, ç›kar gruplar› etkinliklerini genellikle top-
lumsal zenginli¤i artt›rmak yerine, grup üyelerini mevcut zenginlikten daha fazla pay
almak konusunda yo¤unlaﬂt›rmaktad›rlar (Olson, 1982: 4147). Dahas› gücü elinde
bulunduranlar, güçlerini korumak ve kendilerinin zenginleﬂmesini sürdürebilmek için
politikalar› ve kurumlar› ﬂekillendirmektedirler (North, 1990; Olson, 1993). Buna kar-
ﬂ›l›k savaﬂ veya devrim gibi toplumsal çalkant›lar›n sonucunda özel ç›kar gruplar›n›n
ortadan kald›r›ld›¤›, özgür ve kararl› bir yasal düzenin kuruldu¤u toplumlarda iktisa-
di büyüme h›zlanma e¤ilimindedir. K›sacas›, tekelci güce sahip ç›kar gruplar›n›n var-
l›¤› ülkelerin iktisadi büyümesini engelleyici etkiler yarat›rken, bu tür gruplar›n d›ﬂsal
veya içsel nedenler sonucunda ortadan kald›r›lmas›yla iktisadi büyüme ivme kazan-
maktad›r (M›hç›, 2005: 7273).
Ekonomik büyüme ile kurumsal yap› aras›ndaki iliﬂkiye dikkat çeken ilk çal›ﬂmala-
r›n finansal geliﬂme ile kurumsal de¤iﬂimi yeterince iliﬂkilendirmedikleri görülmekte-
dir (Demetriades, 2008: 11). Bu konuyla ilgili çal›ﬂmalar›n kurumsal yap›, kurumsal
de¤iﬂim, ekonomik ve siyasal özgürlükler ve mülkiyet haklar›n›n iktisadi büyüme ve
kalk›nma sürecindeki rolleri ve etkileri üzerine yo¤unlaﬂt›¤› görülmektedir (M›hç›,
2005). 
Yukar›daki tart›ﬂmalar, kurumsal yap›lar›n finansal sistemin geliﬂimini engelleme
yönünde bilinçli bir politika tercihininin olabilece¤ini anlam›na gelmektedir. Kurum-
sal, endüstriyel ve/veya askeri elit, yabanc›lar›n finansal sermayeye eriﬂimlerinin s›n›r-
land›r›lmas›yla yeni firmalar›n giriﬂini k›s›tlayacak bir sistemde avantajlar elde edebi-
lirler. Finansal sistemin devlet veya belli elit çevrelerce kontrol alt›nda tutulmas› ve
kendi ç›kar ile tercihleri do¤rultusunda kullanmas› sa¤l›ks›z bir finansal yap›n›n oluﬂu-
muna katk› sa¤layabilir. Böyle bir sistem içerisinde baﬂar›l› bir finansal geliﬂme için ge-
rekli olan kurumsal önkoﬂullar›n (düzenleyici ve denetleyici kurumlar) yarat›lmas› ko-
nusunda isteksizlik olacakt›r. 
Acemo¤lu vd. (2004)’un ekonomik kurumlar hipotezi, baﬂlang›ç koﬂullar›na iliﬂkin
analizlerin zay›fl›klar›n› vurgulayarak dinamik bir politik ekonomi çerçevesi sunmak-
tad›rlar. Buna göre, ekonomik kurumlardaki farkl›l›klar ekonomik geliﬂmedeki farkl›-
l›klar›n temel nedenlerini oluﬂturmaktad›r. Ekonomik birimlerin k›s›tlar›n› ve tercihle-
rini belirleyen ekonomik kurumlar, sonuçlar› için seçilen sosyal kararlard›r. Politik ku-
rumlar ve gelir da¤›l›m›, ekonomik kurumlar› ﬂekillendiren dinamik güçlerdir. Genel-
likle politik kurumlar, gücü geniﬂ menfaat gruplar›na tahsis etti¤inde, gücü elinde
bulunduranlar üzerinde etkin k›s›tlar yaratt›¤› ve güç sahiplerinin menfaatlanacakla-
r› rant azald›¤› zaman büyümeyi yükseltecek ekonomik kurumlar›n ortaya ç›kaca¤›
ileri sürülmektedir (Demetriades, 2008: 12).40 Hüseyin A¤›r, Osman Peker, Muhsin Kar
Garretsen, Lensink, v.d., (2004), ülkeleraras›ndaki finansal geliﬂmiﬂlik farkl›l›klar›-
n› incelerken yasal kurumlar›n (legal institutions) yan› s›ra, toplumsal de¤erlerinde
(societal norms) dikkate al›nmas› gerekti¤ini savunmaktad›r. Kültür ve de¤er yarg›la-
r› toplumdan topluma farkl›l›k arz eden ve ö¤renilen bir süreç olarak karﬂ›m›za ç›k-
maktad›r. Yasal olmayan kurumsal yap›lar ise, kültür ve de¤er yarg›lar›n›n üzerine bi-
na edilir. Fukuyama (1995), informel bir kurum olan güven (trust) unsurunun ekono-
mik geliﬂmede etkili olabilece¤ini ileri sürmektedir. Yazar, toplumlar› güven unsuru
yüksek (hightrust) ve düﬂük (low trust) olarak s›n›fland›rmakta ve güven unusurunun
yüksek oldu¤u toplumlarda ortakl›klar›n geliﬂmesi ve tak›m çal›ﬂmas› gibi faktörlerin-
de etkisiyle ekonomik geliﬂmenin daha h›zl› oldu¤unu dile getirmektedir. Buradan
yola ç›karak güven unsuru ile ekonomik büyüme aras›ndaki iliﬂkiyi inceleyen Knack
ve Keefer (1997)’ye dayanarak, Guiso, Sapienza, v.d., (2000) ‹talya örne¤inde gü-
ven unsurunun finansal geliﬂme üzerinde etkili oldu¤unu ampirik olarak göstermiﬂ-
lerdir. Yazarlar özellikle borsan›n performans›n› aç›klamakta güven unsurunun rol oy-
nad›¤›n› yatay kesit analizlerinde belirlemiﬂlerdir. Bu konu benzer ﬂekilde Stultz ve
Williamson (2001) ve Licht, Goldschmidt, v.d., (2005) taraf›ndan da vurgulanm›ﬂt›r.
Finansal geliﬂme ile ekonomik büyüme aras›ndaki etkileri formel kurumsal yap›y›
ve informel toplumsal yap›y› (sosyal sermayeyi) da içine alarak inceleyen çal›ﬂmalar-
da, kurumsal yap›lar›n kalitesinin, yasal altyap›n›n ve toplumsal de¤er yarg›lar›n›n bu
süreçte oldukça önemli bir rol oynad›¤› görülmektedir. Gerek kusumsal yap›n›n ge-
rekse sosyal sermayenin finansal geliﬂme üzerindeki etkileri bir çok araﬂt›rman›n ko-
nusu olmuﬂ ve bunun ampirik olarak ortaya kondu¤u görülmektedir (Arestis ve De-
metriades, 1999; Guiso, Sapienza, v.d., 2000; Garretsen, Lensink, v.d., 2004; Rioja
ve Valev, 2004; Demetriades ve Law, 2006; Ito, 2006; Chinn ve Ito, 2006; Baltagi,
Demetriades, v.d., 2007).
2.6. Kamunun Finansal Sektördeki Pay›
Finansal geliﬂme üzerinde etkili olabilecek unsurlardan biride kamunun finansal
sistemdeki pay› olabilir. Özellikle geliﬂmekte ülkelerde kamunun finansal sistemdeki
pay› bankac›l›k sektöründe banka sahipli¤i olarak karﬂ›m›za ç›kmaktad›r. Burada as›l
tart›ﬂma kamu bankalar› ile özel bankalar›n çal›ﬂma rasyonalitelerinin farkl› olabilme-
si durumudur. Kamu bankalar›n›n siyasal etkilere aç›k oldu¤u düﬂünülürse bu durum
daha kolay anlaﬂ›labilir. Bu tart›ﬂmaya göre, siyasiler kendi ç›karlar›n› maksimize ede-
cek ﬂekilde finansal sektöre müdahalede bulunabilirler. Di¤er bir ifadeyle siyasiler, si-
yasal destek sa¤lamak için kredileri istihdam ve sübvansiyon amaçl› kullanabilirler.
Böyle bir durum, yolsuzlu¤a kar›ﬂm›ﬂ politikac›lar›n yeniden seçilmesine olanak sa¤-
layan bir k›s›r döngüyü oluﬂturabilmektedir. Bu k›s›r döngü, elbette ki ekonomik bü-
yümeyi aç›kça amaçlamamaktad›r. Çünkü krediler, ekonomik önceliklerden ziyade
politik tercihler do¤rultusunda firmalara ve sektörlere yönlendirilmektedir. Di¤er yan-
dan, kamu bankalar› yetersiz ve motivasyonsuz çal›ﬂanlar› nedeniyle özel bankalara41 Finansal Geliﬂmenin Belirleyicileri Üzerine Bir De¤erlendirme: Literatür Taramas›
göre daha az yarat›c› ve daha az etkindirler. Dolay›s›yla kamu bankalar› özel banka-
lar kadar etkin bir ﬂekilde finansal geliﬂmeyi teﬂvik edememektedirler (Demetriades,
2008: 6).
La Porta vd. (2002)’nin 92 ülkede banka sahipli¤i ile ilgili yatay kesit çal›ﬂmalar›-
n›n sonucuna göre, bankalar›n sahipli¤i ile ilgili teoriye iliﬂkin bulgular bulunmakta-
d›r. Yazarlar bütün dünyada kamu bankac›l›¤›n›n geniﬂ ve yayg›n oldu¤unu göster-
miﬂlerdir. Ayr›ca fakir ülkelerde kamu bankac›l›¤›n›n daha yayg›n oldu¤u; finansal
olarak geliﬂmiﬂ veya güçlü mülkiyet haklar›na sahip ülkelerde ise daha az yayg›n ol-
du¤u sonucuna ulaﬂm›ﬂlard›r. Buna ilaveten, yazarlar kamu bankac›l›¤›n›n finansal
geliﬂme ve ekonomik büyüme üzerine olan etkilerini incelemiﬂlerdir. Yazarlar›n finan-
sal geliﬂme regresyonlar›n›n ikisinde kamu bankac›l›¤› negatif ve istatistiksel olarak
anlaml› sonuçlar vermiﬂken, üç finansal geliﬂme denkleminde ise anlams›z sonuçlar
elde etmiﬂlerdir. La Porta vd. (2002: 284), çal›ﬂmalar›n› “ülkelerin finansal sistemle-
rinde baﬂlang›çta kamu bankac›l›¤› yüksek olanlar›n daha yavaﬂ büyüdükleri” ﬂeklin-
de sonuçland›rsalar da, regresyonlar›na yeni kontrol de¤iﬂkenlerinin eklenmesiyle ka-
mu bankac›l›¤› de¤iﬂkeni istatistiksel olarak anlams›zlaﬂmaktad›r. Bu da yazarlar›n so-
nuçlar›n›n çok güçlü olmad›¤›n› göstermektedir. 
Andrianova vd. (2008), kamu bankac›l›¤› sahipli¤ini aç›klamada kurumlar›n rolü-
ne odaklanarak hem teorik bir model sunmakta hem de ampirik sonuçlar ortaya koy-
maktad›r. Çal›ﬂmaya göre bankalar›n kamu taraf›ndan sahipli¤i zay›f kurumlar için et-
kin bir ikame olabilir. Ayr›ca yazarlar, banka baﬂar›s›zl›klar›ndan mevduat sahiplerini
koruyacak kurumsal altyap›y› güçlendirmeden, kamu bankalar›n›n özelleﬂtirilmesinin,
muhtemelen finansal geliﬂmenin azalmas›yla sonuçlanaca¤›n› ifade etmektedirler.
Bu yazarlar, kamu ve özel bankalar›n birlikte faaliyet gösterdi¤i ve zay›f kurumsal bir
yap›n›n bulundu¤u sistemlerde, özel bankalar›n f›rsatç› bir yap› sergiledi¤i durumlar-
da, bireylerin mevduatlar›n› mevduat faiz oranlar›n›n düﬂük olmas›na ra¤men kamu
bankas›na yat›racaklar›n› ileri sürmektedirler. Bu duruma, Rusya’daki devlet tasarruf-
lar› bankas› (Sberbank) düﬂük faiz oran›na ra¤men mevduatlar›n büyük bir k›sm›n›
toplamas› iyi bir örnek oluﬂturmaktad›r. Son zamanlarda Romanya ve Çin’de,
1980’lerde ise Kore’de benzer örneklere rastlanmaktad›r.
Andrianova vd. (2008)’›n probit regresyonlardan elde ettikleri sonuçlara göre, ku-
rumlar›n zay›f oldu¤u yerlerde kamu bankalar›n›n özelleﬂtirilmesi bankac›l›k sistemi-
nin geliﬂimi için bir yol olmayabilir ve dolay›s›yla kurumsallaﬂmaya öncelik verilmesi
gerekmektedir.
Demetriades vd. (2007), Çin’de finans büyüme iliﬂkisi analizlerinde, kamu banka-
c›l›¤› için ilave kan›tlar ortaya koymaktad›rlar. Çin’de bankac›l›k sistemi içinde kamu
bankalar› bask›n bir yer tutarken son yirmi y›lda yüksek büyüme oranlar› gerçekleﬂti-
rilmiﬂtir. Ekonometrik sonuçlar Çin bankac›l›k sisteminin, firmalar›n katma de¤erleri-
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taya koymuﬂtur. Ayr›ca banka kredilerinin firma büyümesi üzerine etkileri, tamamen
özel bankalar söz konusu oldu¤unda daha güçlü oldu¤u; kamu ve ortak sahipli¤in
oldu¤u durumlarda da pozitif ve istatistiksel olarak anlaml› oldu¤u sonucuna ulaﬂ›l-
m›ﬂt›r. Bu sonuçlar, literatürde Çin bankac›l›k sisteminin ekonomik büyümesiyle faz-
la bir iliﬂkisinin olmad›¤› ﬂeklindeki yayg›n görüﬂe karﬂ› gelmektedir. Dolay›s›yla bu
bulgular, kamu bankac›l›¤›n›n zay›f ekonomik performans ile tipik olarak iliﬂkilendiril-
mesi görüﬂüne ﬂüphe uyand›rmaktad›r.
Bu tart›ﬂmalar, kamunun banka sahipli¤i finansal sistemin geliﬂimini engelleyebi-
lece¤i gibi katk›da da bulunma durumunun olabilece¤ini göstermektedir. Di¤er bir
ifadeyle, kamunun banka sahipli¤inin finansal geliﬂme üzerine etkisinin ülkeye özgü
bir yap› sergileyebilece¤i ve dolay›s›yla ampirik olarak incelenmesi gereken bir durum
oldu¤u anlaﬂ›lmaktad›r.
2.7. Etkin Gözetim ve Denetim Mekanizmas›
Piyasa ekonomilerinde finansal sistem kaynaklar›n tahsisinde oldukça önemli bir
rol oynarken, kriz ve istikrars›zl›klara da aﬂ›r› derecede duyarl›d›r. Finansal krizler, ge-
liﬂmekte olan ülkelerde ekonomik ç›kt› ve toplumsal refah aç›s›ndan oldukça maliyet-
li olabilirler. Bu yüzden son zamanlarda finansal sektör politikalar›na iliﬂkin reform ça-
l›ﬂmalar›nda etkin düzenleme ve denetleme mekanizmalar›n›n oluﬂturulmas› veya
güçlendirilmesi gereklili¤i ifade edilmektedir (Llewellyn, 2005). 
Hükümetlerin düzenlemeleri genellikle piyasa baﬂar›s›zl›klar›n›n hafifletilmesiyle
iliﬂkilendirilmektedir. 1960’lardan 1980’lere kadar piyasa baﬂar›s›zl›klar›, geliﬂmekte
olan ülkelerde üretken faaliyetlerde devletin do¤rudan müdahalesini meﬂrulaﬂt›rmak
için kullan›lm›ﬂt›r. Bununla birlikte, geliﬂmekte olan ülkelerde liberalizasyon program-
lar›n›n aç›k baﬂar›s› ve geliﬂmekte olan ülkelerde kamu öncülü¤ündeki planlaman›n
baﬂar›s›zl›¤› üzerine artan kan›tlardan sonra, devletin rolü yeniden tan›mlanmaya
baﬂlanm›ﬂ ve 1980’lerde küçültülmeye yönelinmiﬂtir (Brownbridge vd., 2005: 154).
Bu çerçevede piyasalar›n liberalizasyonuyla kaynaklar›n da¤›l›m› ve ak›ﬂkanl›¤› için et-
kin bir mekanizman›n iﬂlemesine olanak sa¤lanm›ﬂt›r. Bu politika de¤iﬂikli¤i genellik-
le yap›sal uyum programlar›n›n bir parças› olarak gerçekleﬂtirilmiﬂ ve piyasa ekono-
misi üzerinde düzenlemelerin yükünü hafifletmeyi amaçlam›ﬂt›r. Fakat 1990’lar›n ba-
ﬂ›ndan itibaren piyasalar›n etkin bir ﬂekilde iﬂleyiﬂi için kamunun düzenleme çerçeve-
sini oluﬂturmada anahtar bir role sahip oldu¤u kabul edilmeye baﬂlanm›ﬂt›r. 
Piyasa baﬂar›s›zl›klar› çok say›da farkl› piyasa tipleri için kullan›lmaktad›r. Finansal
sektör, özelliklede bankalar bir ekonomideki di¤er bütün sektörlerden daha a¤›r dü-
zenlemelere tabidir. Bunun bir çok nedeni bulunmaktad›r (Brownbridge vd., 2005:
156): Birincisi, bankalar baﬂar›s›zl›¤a aﬂ›r› derecede duyarl›d›r. Bankalar herhangi bir
endüstrideki firmalar gibi yanl›ﬂ yönetimden veya makro ekonomik ﬂoklar nedeniyle
zor duruma düﬂebilirler. Ayr›ca yükümlülüklerinin do¤as› gere¤i (varl›klar›n›n ﬂeffafve likit olmamas›, ço¤unun k›sa dönemli ve sabit de¤erli olmas›), e¤er mevduat sa-
hipleri do¤ru ya da yanl›ﬂ kendi bankalar›n›n finansal istikrars›zl›klar›n yaﬂand›¤› dö-
nemlerde yükümlülüklerini yerine getiremeyece¤ine inanarak bankalardan mevduat-
lar›n› çekmeye koﬂarlarsa bankalar likidite yetersizli¤iyle karﬂ›laﬂ›rlar (Diamond ve
Dybvig, 1983; Gorton, 1988). Böyle bir durumdaki bankalar kolayl›kla iflasa sürükle-
nebilirler. Mevduat sigortas› banka hücumlar› (bank run) riskini azaltabilir ancak bu
ahlaki tehlike yaratma maliyetiyle gerçekleﬂtirilir. 
‹kincisi, banka baﬂar›s›zl›klar› ciddi negatif d›ﬂsall›klara neden olur. Birinci olarak
bankalar›n yükümlülükleri ödeme amaçl› kullan›labilir. Bankalar kendileri de ödeme
sistemi içerisinde merkezi rol oynarlar. Dolay›s›yla banka baﬂar›s›zl›klar› modern bir
ekonominin iﬂleyiﬂi için hayati olan ödeme sistemini kesintiye u¤ratabilir. ‹kinci ola-
rak, bankalar kredi piyasas›nda müﬂterileri hakk›nda özel bilgilere sahip olduklar› için
görece üstünlü¤e sahiptirler. Bu özel bilgi, banka baﬂar›s›zl›¤› ile kaybedilmesi sonu-
cu baz› müﬂterilerin kredilere eriﬂimi güçleﬂebilir. Sistemik banka baﬂar›s›zl›klar› ciddi
makroekonomik olumsuzluklarla birlikte kredi daralmas›na yol açabilir. Üçüncü ola-
rak, banka baﬂar›s›zl›klar› insanlar›n tasarruflar›n›n kaybolmas›yla sonuçlanmas› duru-
munda önemli sosyal maliyetlere neden olur (Brownbridge vd., 2005: 156). 
Üçüncüsü, banka sahipleriyle onlar›n müﬂterileri aras›ndaki eksik bilgiden kaynak-
lanan önemli asil-vekil (principal-agent) problemleri bulunmaktad›r. Banka hissedar-
lar› için s›n›rl› yükümlülükle birlikte mevduat sözleﬂmelerinin sabit de¤erli do¤as› ve
asimetrik bilginin (bir banka kendisinin finansal durumu ve gelece¤i hakk›nda mev-
duat sahiplerine göre daha fazla bilgiye sahip olmas›) bileﬂiminden dolay› banka sa-
hipleriyle mevduat sahipleri aras›nda vekillik problemlerine neden olur. Bu bankala-
r›n mevduat sahiplerinin fonlar›yla aﬂ›r› risk almalar› için ters teﬂvikler sa¤layabilir:
Riskler mevduat sahipleri için düzenli bir ﬂekilde telafi edilmez ve ayr›ca mevduat sa-
hipleri taraf›ndan optimal bir ﬂekilde gözetlenemez ve kontrol edilemez (Ncube ve
Senbet, 1997). 
Sonuncusu ise, finansal piyasalar›n optimal düzenlenmesinin mümkün olmamas›-
d›r. Bankac›l›k düzenleme kurumlar›, mevduat sahiplerinin menfaatlerini korumakta-
d›rlar. Çok say›daki banka mevduat sahipleri, beleﬂçilik (freerider) probleminin varl›-
¤› ve bunu yapacak uzmanl›klar› bulunmad›¤›ndan dolay›, bankalar› optimal bir ﬂekil-
de takip edecek dürtülere sahip de¤illerdir. Hemen bütün ülkelerde banka düzenle-
mesi bir kamu düzenleyici otoritesi taraf›ndan gerçekleﬂtirilmektedir. 
Yap›lan ampirik çal›ﬂmalar düzenleyici rejimlerin kalitesinin piyasalar›n iﬂlevlerinde
ve ekonomik performans üzerinde önemli bir etkiye sahip oldu¤unu göstermektedir.
Bu ba¤lamda Barth vd. (2001), kaliteli düzenleme ve denetlemenin bankac›l›k krizi-
nin olabilirli¤ini azaltt›¤›n› göstermektedir. Quintyn ve Taylor (2002) de, denetleyici-
lerin ba¤›ms›zl›¤›na yo¤unlaﬂarak bunun finansal istikrar için gerekli oldu¤unu ifade
etmektedirler. Ayr›ca Cuadro vd. (2003), geliﬂmiﬂ ve geliﬂmekte olan 79 ülke için
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2.8. Mevduat Sigortas›n›n Varl›¤›
Mevduat sigortas›, mevduat›n riskinin belli oranda garanti edilmesinden do¤an
mali külfetin, bankac›l›k sistemi taraf›ndan karﬂ›lanmas› esas›na dayanmaktad›r. Di-
¤er bir ifadeyle mevduat sigortas›, tasarruf sahipleri taraf›ndan bankalara yat›r›lan
mevduat›n geri ödenmesini güvence alt›na almak amac›yla oluﬂturulan bir sigorta sis-
temidir. Bu sistem, tasarruf sahiplerine mevduat›n›n her halükarda geri ödenece¤i
hususunda bir güvence sa¤layarak özellikle finansal panikler sonucu bankac›l›k siste-
minin çökmesini engellemeyi amaçlamaktad›r (Diamond ve Dybvig, 1983). Mevduat
sahiplerinin birikimlerini ayn› anda çekmek istemeleri bankac›l›k sistemindeki en
önemli sorunlardan birisini oluﬂturmaktad›r. Di¤er taraftan yay›lma etkisiyle banka-
lardan birinde ortaya ç›kan bir sorun di¤er bankalar› da etkileyebilecek ve tüm sis-
tem için genel bir problem oluﬂturabilecektir. Bundan dolay› birçok ekonomi banka
mevduatlar›na güvence sa¤lamakta ve mevduat›n korunmas›na yönelik güvenlik
çemberi oluﬂturmaktad›r (Girgin vd., 2008: 11).
Bir ekonominin mevduat sigortas› sistemine yönelmesinin bir çok nedeni olabilir
(Garcia, 2000: 8): Birincisi, mevduat sigortas› hesap sahiplerinin sigortal› mevduatla-
r›n›n geri ödenmesini sa¤layacak bir müﬂteri korumas› sa¤lamas›; ikincisi, kamu dü-
zeni ve finansal istikrar›n korunmas› amac›yla banka iflaslar›n›n çözümlenmesi ve ya-
y›lmas›n›n önlenmesi; üçüncüsü, tasarruflar›n artt›r›larak ekonomik kalk›nman›n teﬂ-
vik edilmesi; dördüncüsü, küçük ve yeni kurulan bankalara, daha büyük bankalar ve
kamu bankalar› ile rekabet etme imkan› vermesi; beﬂincisi ise, hükümetin banka if-
laslar› karﬂ›s›nda üstlenece¤i maliyetlerin s›n›rlar›n›n belirlenmesi ve öteki bankalar›n
çözümleme sürecindeki bankalara katk›da bulunmas›n›n sa¤lanmas› olarak s›ralana-
bilir.
Geliﬂmiﬂ ve geliﬂmekte olan birçok ekonomide hükümetler, bankalar›n sistematik
baﬂar›s›zl›klar riskini azaltma ümidiyle çok farkl› ﬂekillerde mevduat sigortac›l›¤› uygu-
layarak (Demirgüç-Kunt ve Sobac›, 2001), finansal sistemi ve ödemeleri istikrarl› hal-
de tutmak istemektedirler. Geçmiﬂte baz› durumlarda banka hücumlar› ödemeler sis-
temini y›km›ﬂ ve ekonomi depresyonla karﬂ› karﬂ›ya kalm›ﬂt›r. Güvenilir mevduat si-
gortac›l›¤›n›n banka hücumlar›n› engellemesi öngörülmektedir. Ayr›ca mevduat si-
gortac›l›¤› mevduat sahiplerinin sistemin istikrar›na olan inanc›n› destekleyerek daha
derinleﬂmiﬂ bir finansal sisteme yol açabilir (Cull vd., 2005: 2).
Bununla birlikte e¤er sistem iyi yap›land›r›lmazsa mevduat sigortac›l›¤› sosyal ola-
rak olumsuz ve istenmeyen etkilere yol açabilir (DemirgüçKunt ve Detragiache,
2002). E¤er mevduat kabul eden bir kurum iflas ederse, mevduat sigortac›l›¤› uygu-
lamalar›n›n ço¤unda hükümet, mevduat sahiplerinin kay›plar›n›n neredeyse tamam›-
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taraf›ndan banka aktivitelerinin izlenmesi anlam›nda) zay›flatmakta ve ahlaki tehlike
(moral hazard) problemi yaratmaktad›r. Çünkü böyle bir durumda mevduat kabul
eden bankalar için, aﬂ›r› derecede yüksek risk faaliyetleriyle u¤raﬂmak için bir dürtü
bulunmaktad›r. Özellikle s›k› olmayan düzenleyici çevrelerin bulundu¤u durumlarda
bu dürtüler, muhtemelen sistemin bütününü etkileyen daha büyük istikrars›zl›¤a yol
açacakt›r (DemirgüçKunt ve Detragiache, 2002; Cull vd., 2005: 3). 
Cull vd. (2005), 57 ülke için mevduat sigortac›l›¤›n›n finansal geliﬂme üzerindeki
etkilerini incelemiﬂtir. Yazarlar, zay›f düzenleyici çevreye sahip ülkelerde mevduat si-
gortas›n›n finansal istikrars›zl›¤a yol açt›¤›n› ve güçlü düzenleyici yap›lar›n oldu¤u
ekonomilerde ise mevduat sigortas› uygulamalar›n›n finansal geliﬂme üzerinde arzu-
lanan etkilere sahip oldu¤unu göstermiﬂlerdir. Benzer ﬂekilde DemirgüçKunt ve Det-
ragiache (2002) ise, özellikle kurumsal yap›n›n zay›f oldu¤u ve faizlerin deregülasyo-
nunun gerçekleﬂti¤i yerlerde, aç›k (explicit) mevduat sigortas›n›n bankac›l›k krizleri
riskini art›rd›¤›n› ortaya koymuﬂtur. Yazarlar, bu sonucu kurumsal yap›lar›n güçlü ol-
du¤u ülkelerde ahlaki tehlikenin olumsuz etkileri kontrol alt›na al›nd›¤› ﬂeklinde yo-
rumlamaktad›rlar. 
Di¤er taraftan 2004 y›l›nda Rusya’da uygulamaya konulan mevduat sigorta siste-
minin etkilerini inceleyen Chernykh ve Rebel (2009) ise, sisteme kat›lan bölgesel ve
küçük bankalar›n›n di¤erlerine göre perakende mevduat seviyesini ve perakende
mevduat›n toplam mevduata oran›nda bir art›ﬂ tespit etmiﬂlerdir. Ancak ayn› duru-
mun devlet bankalar› için geçerli olmad›¤› ortaya konmuﬂtur. Özellikle perakende
meduat›n toplam varl›klara oran›n›n devlet bankar›nda azald›¤› görülmüﬂtür. Yazar-
lar, bu durumun özellikle piyasada büyük bir paya sahip olan Sberbank’›n bilinçli ka-
rar› sonucu olabilece¤inide vurgulamaktad›rlar.
Bu tart›ﬂmalar, mevduat sigortas›n›n varl›¤›n›n finansal sektörün istikrar› için ge-
rekli oldu¤unu göstermektedir. Ancak burada as›l üzerinde durulmas› gereken mev-
duat sigortas›n›n kapsam›n›n ne olaca¤› ve nas›l dizaynedilece¤idir. Mevduat›n tama-
m›n›n güvence alt›na al›nmas› ahlaki tehlike sorunu yaratmakta ve böyle bir uygula-
man›n olmamas› ise finansal istikrars›zl›¤a neden olabilir. Dolay›s›yla mevduat sigor-
tas› için optimal bir oran›n veya miktar›n belirlenmesi ve güçlü bir kurumsal yap› içe-
risinde iyi dizayn edilmesi ihtiyac›n›n gereklili¤i aç›kt›r.
2.9. Zorunlu Karﬂ›l›klar Uygulamas›
Zorunlu karﬂ›l›klar merkez bankalar› taraf›ndan uygulanan, ticari bankalar›n mer-
kez bankas› bünyesinde bulundurmak zorunda olduklar› mevduat karﬂ›l›¤›n› belirle-
yen ve ekonominin kredi hacminin ayarlanmas›n› sa¤layan bir para politikas› arac›d›r.
Di¤er bir ifadeyle zorunlu karﬂ›l›klar, bankac›l›k sektöründe aç›lan her mevduat için
bankalar›n ay›rmak zorunda oldu¤u karﬂ›l›kt›r.
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Mevduat sahiplerini banka hücumlar›ndan ve krizlerinden koruyan bir enstrüman ve
para politikas›n›n önemli bir arac› olmas›. Zorunlu karﬂ›l›klar, para politikas› arac› ola-
rak oldukça kullan›ﬂl›d›r. Çünkü, rezervler için daha fazla talep yaratmakta ve mer-
kez bankas›n›n para piyasas› faiz oranlar›n› istikrara kavuﬂturmak için müdahale ihti-
yac›n› azaltmaktad›r. Ayr›ca zorunlu karﬂ›l›klar para piyasas› çarpan›n› daha istikrarl›
ve öngörülebilir yapmakta ve böylelikle para ve kredi geniﬂlemesinin kontrol edilme-
sine yard›mc› olmaktad›r. Son olarak, zorunlu karﬂ›l›klar merkez bankas› için bir gelir
kayna¤› (senyoraj) iﬂlevi görmektedirler.
Zorunlu karﬂ›l›klar›n finansal sektörde oynad›klar› rol ile ilgili bir di¤er tart›ﬂma ise,
finansal arac›l›¤a katk›s›yla ilgilidir. Baro (1993: 478), yüksek zorunlu karﬂ›l›k oranla-
r›n›n borç alma ve borç verme oranlar› aras›ndaki makas›n (spread) yüksekli¤i ile iliﬂ-
kili oldu¤unu belirtmekte ve kaynak da¤›l›m›nda etkinsizli¤e yol açt›¤›n› vurgulamak-
tad›r. Di¤er taraftan Friedman (1960) ise, zorunlu karﬂ›l›klar›n finansal arac›l›¤› etki-
lemedi¤ini ileri sürmektedir.
1990’larda sanayileﬂmiﬂ ülkelerde zorunlu karﬂ›l›k oranlar›n›n düﬂürüldü¤ü ve/ve-
ya kullan›m›n›n azald›¤› görülmektedir (Bental ve Eden, 2002). Avrupa’da Belçika,
Danimarka ve ‹sveç ve Kanada ve Yeni Zelanda gibi ülkeler zorunlu karﬂ›l›klar› tama-
men kald›rm›ﬂlard›r. ‹ngiltere ve Hollanda’da uygulamaya devam edilse de oldukça
düﬂük seviyelerde tutulmaktad›r. Geleneksel olarak zorunlu karﬂ›l›klar›n uyguland›¤›
di¤er ülkelerde (ABD, ‹talya, Almanya, Fransa ve ‹spanya), bu konuyla ilgili yasal dü-
zenlemelerin seviyesi oldukça azalt›lm›ﬂt›r (Di Giorgio, 1999: 1032). Ancak ABD’de
zorunluluk karﬂ›l›klar› kald›rma yerine, faiz ödemesi uygulamas›na baﬂlan›lm›ﬂt›r (Ben-
tal ve Eden, 2002)
Zorunlu karﬂ›l›klar›n para politikas› arac› olarak azalan rolünün birkaç nedeni bu-
lunmaktad›r: Birincisi, 1990’l› y›llarda merkez bankalar›n›n birço¤u banka rezervlerin-
den çok, k›sa dönem faiz oranlar›n› kontrol edecek uygulamalara yönelmiﬂtir. Karﬂ›-
l›klar, do¤al olarak bir rezerv stratejisinin parças› olup, faiz oranlar› stratejisinin
önemli bir parças› de¤ildir (Borio, 1997). ‹kincisi ise, birçok ülkede parasal otoriteler,
kamu aç›klar›n›n daimi finansman› için yüksek güçlü para yarat›lmas›na izin verme-
meye baﬂlam›ﬂt›r. Parasal taban› emecek uygun kanallar›n sa¤lanmas› ihtiyac›, mer-
kez bankas› para arz›n›n üzerinde tam kontrolü yeniden elde etti¤i zaman azalmak-
tad›r. Üçüncüsü ise, finansal aletlerin geliﬂimi zorunlu karﬂ›l›klara tabi olmayan ban-
kad›ﬂ› finansal (nonbank) kurumlar›n artmas›na yol açm›ﬂt›r (Bental ve Eden, 2002).
Zorunlu karﬂ›l›klar bankalar üzerinde bir vergi gibi iﬂlem gördü¤ünden, bankalar›
di¤er finansal arac›lara göre haks›z rekabet durumuyla karﬂ›laﬂmas›na neden olabilir.
Birçok ülkede bu durum banka d›ﬂ› finansal arac›lar›n zaman içerisinde geliﬂmesi ve
kredi piyasas›nda belli bir yer edinmesi yetkililerin dikkatini çekmiﬂtir. Son olarak fi-
nansal yenili¤in kendisi de yeni enstrümanlar yaratarak karﬂ›l›klar›n etkinli¤ini azalt-
m›ﬂt›r (Di Giorgio, 1999: 1033). 
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mevduat ve kredi faiz oranlar› aras›ndaki fark› geniﬂletti¤inden ve finansal sistemin
büyüklü¤ünü küçülttü¤ünden bir vergi olarak kabul etmektedirler (Fry, 1988). Nite-
kim, zorunlu karﬂ›l›klar›n kald›r›lmas› finansal arac›l›¤›n büyüklü¤ünü artt›rarak ve ver-
ginin olumsuz etkilerini azaltarak muhtemelen daha derin bir finansal sisteme ulaﬂ›l-
mas›na katk› yapacakt›r. Bu argüman z›mni bir ﬂekilde zorunlu karﬂ›l›klardan elde edi-
len hükümet gelirlerinin verimsiz bir ﬂekilde ve muhtemelen kamu tüketimini finan-
se etmek için kullan›ld›¤› varsay›m›na dayanmaktad›r. E¤er bu kaynaklar, verimli ka-
mu yat›r›mlar›n› finanse etmek için kullan›l›rsa bu sonuç gerçekleﬂmeyebilir. E¤er du-
rum böyle ise, zorunlu karﬂ›l›klar ekonomik büyümeyi ve dolay›s›yla muhtemelen fi-
nansal geliﬂmeye katk›da bulunacakt›r. 
Ayr›ca zorunlu karﬂ›l›k politikalar›, e¤er düzenli bir ﬂekilde uygulan›rsa, mevduat
sahiplerinin bankalardan günlük para çekme ihtiyaçlar›n› karﬂ›lamak için yeterli likidi-
teyi bulundurmas›n› sa¤layarak finansal sistemin geliﬂmesi üzerine do¤rudan bir et-
kiye sahiptir (Arestis vd. 2002: 6). Minimum karﬂ›l›klar, geliﬂmekte olan ülkelerde s›k-
l›kla görülen para piyasalar›n›n yeterince derin ve geliﬂmemiﬂ oldu¤u durumlarda
özellikle çok kullan›ﬂl›d›r. “Derin” finansal piyasalar›n oldu¤u ekonomilerde de bir
bankan›n finansal durumu hakk›nda eksik bilgi olmas› nedeniyle zorunlu karﬂ›l›klar
önemli rol oynayabilir. Uygulamada bir banka k›sa dönem ödemeleri ve k›sa dönem
geliri aras›nda bir dengesizlikle karﬂ›laﬂarak ödeme güçlü¤ü yaﬂayabilir. Bankan›n li-
kidite ihtiyac›n› kapatmak için bankalararas› piyasadan borçlanmas› olanakl›d›r. An-
cak, böyle bir durumda sürekli likidite azl›¤›n›n bankalararas› piyasadan karﬂ›lanmas›
bankan›n ödeme güçlü¤ü oldu¤u konusunda çevreye kötü sinyaller verebilir. Sonuç
olarak, bankalar likidite s›k›nt›s› çeken böyle bir bankan›n ihtiyaç duydu¤u fonlar›
sa¤lamay› kabul etmeyebilirler. Bu da zor duruma düﬂen bankay› uzun dönem var-
l›klar›n› düﬂük fiyattan satmaya zorlayabilir. Bu da varl›klar›n›n de¤erini düﬂürür (Ares-
tis vd. 2002: 6). Dolay›s›yla zorunlu karﬂ›l›k uygulamalar› bankalar›n likidite s›k›nt›s›-
na düﬂme olas›l›klar›n› azaltt›¤›ndan finansal sektör üzerinde olumlu etkiler yaratma-
s› beklenebilir. Ancak burada zorunlu karﬂ›l›klarla ilgili optimal oran›n ne olmas› ge-
rekti¤i önem arzetmektedir (Bental ve Eden, 2002). Çünkü zorunlu karﬂ›l›klar bir yan-
dan finansal sistemin istikrar› ve geliﬂimi için gerekli iken, bu oranlar›n yüksek olma-
s› bankalar üzerinde bir vergi gibi iﬂlem görmesi nedeniyle olumsuzluklara da yol aça-
bilecektir.
Ang (2007), zorunlu karﬂ›l›k oranlar›n›n finansal geliﬂme üzerindeki etkisini Ma-
lezya için 19592005 döneminde incelemiﬂ ve yüksek zorunlu karﬂ›l›klar›n Malezya fi-
nansal sisteminin geliﬂimi için zararl› etkilere neden oldu¤unu göstermiﬂtir. Yazar, bu
sonucun McKinnon ve Shaw hipotezini destekledi¤ini ve yüksek zorunlu karﬂ›l›k uy-
gulamalar›n›n finansal geliﬂmeyi engelleyici bir iﬂlev gördü¤ünü ifade etmektedir.
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Beck vd. (2001a, 2001b), Mayer ve Sussman (2001) ve De Haas (2004), yasal dü-
zenlemelerle finansal sistemlerin ve kurumlar›n›n baﬂar›l› geliﬂminin aras›nda bir iliﬂ-
kinin olabilece¤ini ileri sürmektedir. Yasal mevzuat›n finansal geliﬂmeyi iki kanal ile
etkilemesi söz konusu olabilir (Beck vd., 2001b: 484). Birincisi, yasal gelenekler özel
mülkiyet haklar›n› ve yat›r›mc›lar›n haklar›n›n önceli¤i konusunda farkl›l›k gösterebil-
mektedirler. ‹kincisi, özel mülkiyet haklar›n›n ve d›ﬂ yat›r›mc›lar›n (outside investors)
korunmas› finansal geliﬂmenin temelini oluﬂturmaktad›r. Di¤er bir ifadeyle finansal
geliﬂme, mülkiyet haklar›n›n korunmas›yla ilgili düzenlemelerle yak›ndan ilgilidir. Bu
konudaki dura¤an (static) görüﬂ, bireysel yat›r›mc›lar›n devlete karﬂ› görece haklar›
konusunda yasal geleneklerdeki farkl›l›klara bakmaktad›r. La Porte vd. (1997), ‹ngi-
liz hukukundan kaynaklanan ortak hukuk temelli sistemlerin (common law based
systems) Frans›z hukukundan beslenen medeni hukuk temelli sistemlere (civil law ba-
sed systems) göre sermaye piyasalar›n›n geliﬂimi için daha iyi oldu¤u düﬂüncesini ile-
ri sürmektedir. ‹ngiliz Hukuk Sistemi, yat›r›mc›lar›n haklar›n› devlete karﬂ› koruyarak
bireylerin güven içinde iﬂlem yapacaklar› bir ortam yaratacak ﬂekilde düzenlenmiﬂtir.
Di¤er taraftan Frans›z Medeni Hukuk Sistemi, devleti mahkemenin üzerine koymak-
ta ve devletin gücünü art›rmaya yönelik düzenlenmiﬂtir. Burada firmalar›n yöneticile-
rinin politik ç›karlar›, bireysel yat›r›mc›lar›n üzerindedir. Zaman içerisinde ‹ngiliz huku-
kundan kaynaklanan yasal düzenlemelerin Frans›z hukukundan beslenen düzenle-
melere göre küçük yat›r›mc›lar› daha fazla korudu¤u görülmektedir. Dolay›s›yla ‹ngi-
liz hukukundan esinlenen ülkelerde sermaye piyasalar›, Frans›z hukukundan besle-
nen ülkelere göre daha h›zl› geliﬂmektedir (Demetriades, 2008: 5). 
Hukuk ve finans›n etkileﬂimi konusundaki dinamik görüﬂ ise, de¤iﬂen koﬂullara hu-
kukun uyum sa¤lamas›na bakmaktad›r. Bu durumda esnek yasal sistemler finansal
geliﬂmenin h›zlanmas›nda bir avantaja sahiptirler. ‹ngiliz hukuku, örnek olay temelli
olup ekonominin ihtiyaçlar›yla hukuk aras›ndaki boﬂluk h›zl›ca doldurulmaktad›r.
Frans›z medeni hukukunda ise, de¤iﬂtirilemez yasal ilkeler bulunmaktad›r. Yasal sis-
temdeki reformlar›n yap›lmas›ndaki zorluk finansal yeniliklerin ve yat›r›mc› haklar›n›n
h›zla düzenlenmesini engellemekte ve bu da finansal geliﬂmeyi yavaﬂlatmaktad›r
(Girma ve Shortland, 2004: 4).
Literatürde hukuk gelene¤i ile finansal geliﬂme aras›nda var oldu¤u ileri sürülen
yukar›daki tart›ﬂmalar, çeﬂitli aç›lardan da eleﬂtirilmektedir. Cambridge Üniversite-
si’ndeki akademik hukukçular taraf›ndan yap›lan bir araﬂt›rmada hukuk gelene¤i ile
yat›r›mc›lar›n›n haklar›n›n korunmas› aras›ndaki iliﬂki beﬂ ülke (ABD, ‹ngiltere, Fransa,
Almanya ve Hindistan) ve otuz y›l›n üzerinde bir dönem için incelenmiﬂtir (Lele ve Si-
ems, 2007). La Porta vd. (1997) taraf›ndan 49 ülke için geliﬂtirilen ölçümlerde sekiz
gösterge kullan›l›rken, Lele ve Siems (2007)’in yapt›klar› çal›ﬂmada yat›r›mc›lar›n ko-
runmas›na iliﬂkin 60 farkl› unsura yer verilmiﬂtir. Bu yeni çal›ﬂmada, bütün ülkelerde
48 Hüseyin A¤›r, Osman Peker, Muhsin Karyat›r›mc›lar›n korunmas› anlam›nda önemli ilerlemelerin oldu¤u görülmüﬂ ve bu nok-
tada daha da önemlisi, hukuk gelene¤i farkl›l›¤›n›n yat›r›mc›lar›n haklar›n›n korunma-
s› anlam›nda önemli bir farkl›l›k göstermedi¤i ortaya konulmuﬂtur. Örne¤in, ‹ngiliz
yasal sistemi Nijerya, Pakistan ve Zimbabve gibi ülkelerin finansal sistemlerinin geliﬂi-
mine ilaç olmam›ﬂken, Frans›z yasal sistemi de Lüksemburg, Belçika ve Hollanda’n›n
finansal sisteminin geliﬂimini engelleyememiﬂtir (Girma ve Shortland, 2004: 4). Hu-
kuk kayna¤›n›n yat›r›mc› haklar›n› koruma noktas›nda önemli olmad›¤›na örnek ola-
rak Fransa, Almanya ve Güney Kore de verilebilir.
Bütün bunlar finansal geliﬂme için hukukun önemli olmad›¤› anlam›na gelmemek-
tedir. Geniﬂ temelli mülkiyet haklar›n›n korunmas› yat›r›mc›lar için çok kritik ve dola-
y›s›yla finansal geliﬂme için de önemlidir. Sonuç olarak düzenli bir ﬂekilde iﬂleyen ve
yat›r›mc›lar›n mülkiyet haklar›n› etkin bir ﬂekilde koruyan yasal sistemlerin finansal ge-
liﬂme (ve büyüme) için önemli oldu¤u konusunda geniﬂ bir uzlaﬂma bulunmaktad›r
(Demetriades, 2008: 6).
2.11. Makroekonomik Politikalar ve Tutarl›l›k
Makroekonomik politikalarla finansal geliﬂmenin birçok de¤iﬂik yolla birbirlerini
etkilemeleri muhtemeldir. Makroekonomik politikalar, bir taraftan finansal piyasala-
r›n geliﬂim süreci üzerinde güçlü etkilere sahiptir. Örne¤in son zamanlarda finansal
sektörün artan büyümesinin, orta dönemli istikrar ve piyasa güçlerinin etkilerini ge-
niﬂletmeye daha fazla vurgu yapan makroekonomik politikalar›n yayg›nlaﬂmas›yla
birlikte görülmesi tesadüf de¤ildir. Di¤er taraftan, finansal geliﬂme ve büyümeden,
makroekonomik politikalar›n çal›ﬂma aral›¤›n› geniﬂleten bir etki yapmas› beklenebi-
lir. Özetle, finansal sektörün oynad›¤› makroekonomik rol nedeniyle, yurtiçi finansal
sistemin fonksiyonlar›nda ve ﬂeklindeki de¤iﬂiklikler, makroekonomik anlamda eko-
nominin iﬂleyiﬂ yolu üzerinde önemli etkilere sahiptir. Di¤er bir ifadeyle finansal ge-
liﬂmeyle birlikte yurt içi finansal sektörün yap›s› de¤iﬂirken, yurt içi ekonomi için uy-
gun makroekonomik model de de¤iﬂecektir. Bu, makroekonomik politikalar›n ve
ekonomi üzerinde d›ﬂsal makroekonomik ﬂoklar›n etkilerinin finansal yap› evrimleﬂ-
tikçe zaman içerisinde de¤iﬂece¤i anlam›na gelmektedir. Bu önemli bir noktad›r.
Çünkü, finansal sistemin evrimiyle ﬂoklar›n ve politikalar›n etkilerinin nas›l olaca¤›n›n
belirlenmesindeki baﬂar›s›zl›klar, finansal geliﬂme ve yenilik sürecinin kendisini bir
makro ekonomik istikrars›zl›k kayna¤› yapabilir (Montiel, 2003: ii14). 
Finansal geliﬂmeyi etkiledi¤i kabul edilen en yayg›n makroekonomik faktörler; be-
lirsizlikler, gelir, enflasyon, bütçe aç›¤›, özelleﬂtirme ve döviz kuru çerçevesinde ele
al›nabilir: Belirsizlik, genellikle istikrars›z makroekonomik atmosferle iliﬂkilendirilmek-
tedir. Makro ekonomik atmosferdeki istikrars›zl›k ekonomideki bütün firmalar için bir
belirsizlik yarat›r. Firmalar gelece¤e iliﬂkin belirsizliklerin artt›¤› ölçüde yeni yat›r›mlar
yapmaktan kaç›nabilirler. Bu da ekonominin arzu edilen ﬂekilde büyümesinin gerçek-
leﬂmemesiyle sonuçlanabilir. Hükümetler makroekonomik politikalar arac›l›¤›yla belir-
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nansal piyasalar aç›s›ndan belirsizlik, daha ayr› ve önemli bir iﬂlev görmektedir. Çün-
kü belirsizlik, finansal arac›l›¤›n maliyetini yükseltmekte ve bu da finansal geliﬂme sü-
recini sekteye u¤ratmaktad›r. Ayr›ca belirsizlik geliﬂmekte olan ülkelerde s›kça görü-
len geniﬂleme ve daralma (boom and bust) dönemlerinde finansal arac›lar›n kredi
verdi¤i müﬂterilerini izleme ve de¤erlendirmesini daha da zorlaﬂt›racak ve finansal
sistemin sa¤l›¤›n› bozacakt›r (Montiel, 2003: ii18ii19).  
Kiﬂi baﬂ›na gelirin art›ﬂ›yla birlikte finansal geliﬂme de artmaktad›r (Chinn ve Ito,
2002: 4). Düﬂük gelir seviyelerinde borç alacaklar›n net de¤eri düﬂük ve destekleyici
kurumlar formalite düzeyinde oldu¤undan, arac›l›k iﬂlevi güven ve sosyal iliﬂkilere da-
yanan formel olmayan finansal yap›lar taraf›ndan belirlenir. Varl›kl› borç alacaklar›n
artmas› ve finansal altyap›n›n birazc›k iyileﬂmesi bankalar›n ortaya ç›kmas›n› ve bun-
lardan borçlanmay› olanakl› hale getirecektir. Yüksek kiﬂi baﬂ›na gelir çok say›da
borçlanacak kiﬂi/kurum üretti¤i zaman, finansal sistem artan ihtiyaçlar› karﬂ›lamak
için yeni finansal araçlar geliﬂtirme yoluna gidecek ve finansal sistemde bankalar›n
yan› s›ra sermaye piyasalar› da geliﬂecektir. Bu tart›ﬂmalar gelirin artmas›yla birlikte
finansal sektörün de zaman içerisinde kendisini geliﬂtirdi¤ini göstermektedir (Monti-
el, 2003: ii19).
Enflasyon, her ﬂeyden önce bir belirsizlik göstergesidir. Yüksek enflasyon bir ta-
raftan yat›r›mlar›n gerçekleﬂtirilmesini engellerken di¤er taraftan tasarruflar›n erime-
sine de neden olur (Moore, 1986). Enflasyon devaml› olarak yükselen genel fiyat dü-
zeyi olmas› bak›m›ndan mahiyeti itibariyle zorunlu bir tasarruftur (Türk, 1998: 86).
Çünkü, yükselen genel fiyat seviyesi oran›nda ayn› gelirle tüketiciler daha az mal ve
hizmet sat›n alabileceklerdir. Ayr›ca enflasyon, gelir da¤›l›m›n› da sabit gelirliler aley-
hine etkilemektedir. Bu özelli¤i ile enflasyon milli gelirin kiﬂiler aras›nda da¤›l›m›n›, gi-
riﬂimci ya da iﬂadamlar› s›n›f› lehine de¤iﬂtirmektedir. Di¤er taraftan enflasyonun aﬂ›-
r› derecede yükseldi¤i durumlarda, giriﬂimci s›n›f, tasarruflar›n› reel yat›r›mlardan zi-
yade spekülatif karakter taﬂ›yan alanlara yönlendirmektedir. Dolay›s›yla yüksek enf-
lasyon tasarruflar› azaltt›¤›ndan yat›r›mlar için gerekli olan fonlar›n azalmas›na neden
olmaktad›r. Di¤er bir ifadeyle enflasyonist ortamlarda ekonomik birimler kendilerini
koruma kayg›s›yla hareket ettiklerinden tasarruflar›n› verimsiz alanlarda de¤erlendir-
mekte ve bankac›l›k sektöründeki kredi miktar›nda bir azalma yaﬂanmaktad›r. Ayr›ca
Huybens ve Smith (1999), yüksek enflasyonlu ekonomilerde dura¤an durum için ge-
rekli sermaye sto¤una yaklaﬂ›lamayaca¤›n› belirtmektedir. Çünkü bu ekonomilerde
yüksek faiz oranlar› yüksek enflasyon oranlar›n› takip etti¤inden finansal piyasalar›n
etkin olmas›n› engellemektedir. Bütün bu tart›ﬂmalar enflasyonun finansal piyasalar
üzerinde olumsuz etkileri oldu¤unu göstermektedir.  
Enflasyonun finansal piyasalar üzerine etkilerini ampirik olarak inceleyen çal›ﬂma-
larda, enflasyondaki art›ﬂ›n finansal geliﬂmeyi negatif etkiledi¤i (Haslag ve Koo,
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1999; Boyd vd., 2001; Cuadro vd., 2003; Zoli, 2007) ve enflasyondaki azalman›n ise
kredi miktar›n› artt›rd›¤› ve dolay›s›yla finansal geliﬂmeye katk›da bulundu¤u (Deha-
sa vd., 2007; Bittencourt, 2008) görülmektedir. 
Maliye politikas›n›n ise, finansal geliﬂme üzerindeki etkisi tart›ﬂmal›d›r (Beaugrand
vd., 2002; Montiel, 2003; Hauner, 2006). Bütçe aç›klar›n›n iç borçlanma yoluyla ka-
pat›lmas›n›n, Ricardocu Denklik Teoremine göre, ekonomide uzun dönemde makro-
ekonomik bir etkisi olmamaktad›r. Teoreme göre, hükümet harcamalar›ndaki bir ar-
t›ﬂ veya vergi oranlar›ndaki bir azal›ﬂ, özel sektör tasarruflar›n›n artmas›yla ayn›d›r ve
ekonomi üzerinde bir etkisi yoktur. Geleneksel görüﬂe göre ise, özel sektör yat›r›m-
lar› ve d›ﬂ ödemeler dengesi olmak üzere ekonomi üzerinde çeﬂitli etkiler yaratmak-
tad›r. Kamu aç›klar›n›n artt›¤› bir ortamda, veri tasarruf oran› özel sektör yat›r›mlar›-
n›n düﬂmesiyle sonuçlanacakt›r (Beaugrand vd. 2002: 7).
Bütçe aç›¤›n›n artmas› senyorajla de¤il de bono ile finanse edildi¤i zaman geniﬂ
anlamda finansal sektörün hacmini artt›racakt›r. Buna karﬂ›n, yurt içi bankac›l›k siste-
mi taraf›ndan tutulan bonolardaki bir art›ﬂ özel kredileri d›ﬂlayabilir ve dar anlamda
finansal geliﬂme üzerinde negatif etki yaratabilir. E¤er finansal geliﬂme finansal aç›k-
l›kla birlikte ele al›n›rsa bu durumda finansal d›ﬂlaman›n etkisi azalt›labilir (Montiel,
2003: ii21). Hauner (2006) sürekli bütçe aç›klar›n›n finansal geliﬂme üzerinde olum-
suz etkiler yaratt›¤›n› ve Cuadro vd., (2003) ise, bütçe aç›klar›n›n finansal geliﬂme
üzerine etkilerini inceleyen çal›ﬂmalarda her iki durumu destekleyici bulgulara ulaﬂ-
m›ﬂlard›r.
Özelleﬂtirmenin finansal geliﬂme üzerine etkileri ile ilgili teorik literatürün oldukça
s›n›rl› olmas›na ra¤men bu konuda çeﬂitli ampirik çal›ﬂmalar›n son zamanlarda yay-
g›nlaﬂt›¤› görülmektedir. Bu çal›ﬂmalarda özelleﬂtirmenin finansal geliﬂme üzerine et-
kisi, daha çok yurt içi borsalar›n geliﬂime katk›s› kanal›yla ele al›nmaktad›r. Özelleﬂtir-
menin borsalar üzerine etkisi iki kanal arac›l›¤› ile mümkündür: Do¤rudan etki, özel-
leﬂtirme metodu seçiminden gelmektedir. E¤er özelleﬂtirme hisse senedi ihrac› yoluy-
la seçilirse, borsada ilave firmalar›n yer almas›na yol açacakt›r. Yerli ve yabanc› yat›-
r›mc›lar›n ihraç edilen hisse senetlerine yönelmesiyle likidite miktar› artacakt›r. Do¤-
rudan olmayan etki ise, özelleﬂtirme çabalar›n›n sonucu olarak zaman içerisinde or-
taya ç›kacakt›r. Özelleﬂtirme çabalar›n›n sürdürülmesi, yat›r›mc›lar için riskleri azalt-
ma yönünde hükümetin kararl›l›¤›n› gösterecek sinyaller taﬂ›maktad›r (Perotti, 1995).
Bu pozitif sinyal hükümetlerin gelecekteki bono ihaleleri ve politika süreklili¤i konu-
sundaki belirsizlikleri azaltacak ve özelleﬂtirme ile ilgili belirsizlik politikas›n› çözmeye
katk› sa¤layacakt›r. Dolay›s›yla özelleﬂtirme do¤rudan ve dolayl› etkileri arac›l›¤›yla fi-
nansal geliﬂmeye ve özellikle de borsalar›n geliﬂimine önemli katk›lar yapacakt›r (Ben
Naceur vd., 2008). Yap›lan ampirik çal›ﬂmalarda özelleﬂtirmenin yurt içi finansal pi-
yasalar›n geliﬂimine katk›da bulundu¤u görülmektedir (Perotti ve Van Oijen, 2001;
Bortolotti vd. 2007; Boubakri ve Hamza, 2007, Ben Naceur vd., 2008).Döviz kuru politikas› ile yurt içi finansal sistemin yap›s› aras›ndaki ba¤lant›dan söz
edilebilir. Sabit döviz kurunun spekülatif ataklara karﬂ› k›r›lganl›¤› yurt içi ve yurt d›ﬂ›
finansal piyasalar aras›ndaki ba¤lant›lar›n güçlülü¤üne dayanmaktad›r. Ayn› ﬂekilde
sabit döviz kurunun sürdürülebilirli¤i de yurt içi finansal sistemin sa¤l›kl›l›¤›na ba¤l›-
d›r. ‹yi iﬂleyen ve serbestçe dalgalanan döviz kurunun iﬂleyebilmesi de yurt içi finan-
sal sistemin geliﬂmiﬂlik durumuyla yak›ndan alakal›d›r. Çünkü yurt içi finansal kurum-
lar döviz kuru piyasas›nda önemli oyunculard›r. Serbestçe dalgalanan kur alt›nda dö-
viz kuru belirsizli¤inin (ve d›ﬂ ticaret ve sermaye ak›ﬂ› için yans›malar›n›n) gerçek ma-
liyetleri risklerden korunmak için finansal araçlar›n varl›¤›na ba¤l›d›r (Montiel, 2003:
ii22). Bu teorik tart›ﬂmalar ve ampirik çal›ﬂmalar, döviz kuru rejimlerini finansal geliﬂ-
me üzerine etkileri konusunda bir uzlaﬂman›n olmad›¤›n› göstermektedir (Frankel ve
Rose, 1998; Cuadro vd., 2003).
3. Genel De¤erlendirme
Finansal sektör ile ekonomik geliﬂme aras›ndaki iliﬂki uzun y›llar önce dile getiril-
miﬂ olmas›na ra¤men tart›ﬂmalar›n halen devam etti¤i görülmektedir. Konunun bir-
kaç aç›dan ele al›nd›¤› görülmektedir.
‹lk olarak finansal sektör ile ekonomik geliﬂme aras›ndaki iliﬂkiden hangisinin ön-
cü oldu¤u ve hangisinin di¤erini takip etti¤i tart›ﬂmalar›n›n bugün bile bir sonuca
ba¤lanamad›¤› anlaﬂ›lmaktad›r. Özellikle Schumpeter (1912) taraf›ndan geçen yüzy›-
l›n baﬂ›nda dile getirilen ve içsel büyüme teorilerinin geliﬂmiyle finans ile büyüme ara-
s›ndaki iliﬂkinin ilham kayna¤› olan görüﬂe göre, finansal sektörün geliﬂmesi ekono-
mik büyümenin kayna¤›ndan birini oluﬂturmaktad›r. Di¤er bir ifadeyle içsel büyüme
teorilerinin finansekonomik büyüme iliﬂkisine uyarland›¤›nda finansal sektörün “z›m-
nen (implicitly)” ekonomik büyümeye katk›da bulunaca¤› varsay›m› kabul edilmiﬂ bu-
lunmaktad›r. Bu konudaki çal›ﬂmalarda (Greenwood ve Jovanovic, 1990; Benciven-
ga ve Smith, 1991, Pagano, 1993; Hermes, 1994; Hermes ve Lensink, 1996) finan-
sal geliﬂmenin ülkeleraras›ndaki ekonomik geliﬂmiﬂlik farklar›n› aç›klayabilecek unsur-
lardan biri oldu¤u ifade edilmiﬂtir. Ancak finansal geliﬂmenin nas›l olaca¤› nas›l ola-
ca¤› yeterince aç›k bir ﬂekilde tart›ﬂ›lmam›ﬂt›r. Di¤er taraftan Robinson (1952) tara-
f›ndan savunulan ve Stiglitz (1994), Singh ve Weisse (1998)’inde destekledi¤i görü-
ﬂe göre, finansal geliﬂme ekonomik geliﬂmenin bir sonucu olarak karﬂ›m›za ç›kmak-
tad›r. Konu ile ilgili bu yaklaﬂ›mlar ülkeleraras›nda finansal geliﬂmiﬂli¤in farkl› olmas›-
n›n dinamikleri konusunda yeterli aç›klama sunmamaktad›r.
McKinnon-Shaw taraf›ndan savunulan finansal bask› yaklaﬂ›m›na kadar teorik tu-
tarl›l›¤› olan bir finansal geliﬂme modelinin geliﬂtirilemedi¤i görülmektedir. Bu yazar-
lar taraf›ndan savunulan finansal liberalizasyon hipotezine göre, finansal sektördeki
baﬂta merkezi otoriteler taraf›ndan belirlenen faiz oranlar› olmak üzere her türlü k›-
s›t›n ve müdahelenin kald›r›lmas›yla yat›r›mlar için gerekli olan tasarruflar›n verimsiz
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alanlardan organize bankac›l›k sistemine yönlendirilmesi olanakl› hale gelecektir.
1970’li y›llar›n ikinci yar›s›ndan itibaren baﬂta IMF olmak üzere uluslararas› finansal
kuruluﬂlar taraf›ndan desteklenen istikrar programlar›n›n ayr›lmaz bir parças› olarak
birçok geliﬂmekte olan ülkede finansal liberalizasyonun uygulanmas›na ra¤men arzu
edilen durumun (ekonomik büyümenin) bu politika seçene¤inin uyguland›¤› bütün
ülkelerde ortaya ç›kmad›¤› görülmüﬂ ve dolay›s›yla bu görüﬂ ciddi bir ﬂekilde eleﬂtiri
konusu olmuﬂtur. Ayr›ca finansal liberalizasyon teoriside ülkeleraras›ndaki finansal
geliﬂmiﬂlik durumundaki farkl›l›¤›n kaynaklar›n› tam anlam›yla aç›klamaktan uzakt›r.
Literatürde son zamanlarda yap›lan çal›ﬂmalar›n ise, ülkeleraras›ndaki finansal ge-
liﬂmiﬂlik farkl›l›klar›n› aç›klamaya yo¤unlaﬂt›¤› görülmektedir. Bu çerçevede d›ﬂ ticare-
tin ve sermaye hesab›n›n liberalizasyonu, kurumsal yap› ve sosyal sermaye, mevduat
sigortas›n›n varl›¤›, kamunun finansal sektördeki pay›, zorunlu karﬂ›l›klar uygulama-
s›, yasal orijin, etkin gözetim ve denetim mekanizmas›n›n varl›¤› ve uygulanan mak-
roekonomik politika (enflasyonun kontrol alt›nda tutulmas›, mali disiplinin sa¤lanma-
s›, özelleﬂtirme, döviz kuru rejimi) tutarl›l›¤›n›n ülkeleraras›ndaki finansal geliﬂmiﬂlik
farkl›l›¤›n› aç›klamada etkin olabilece¤i ileri sürülmektedir.Kaynakça
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